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AKTUALNI SITUACE NA FINANCNICH TRZiCH A ALOKACE NA PORTFOLIICH
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Maximalni podvéazeni Maximalni pfevazeni Maximalni podvazeni Maximalni prevazeni
rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky rizikové slozky

Vazend klientko, vézeny kliente,

z4vér roku 2018 pfinesl na finanéni trhy vysokou rozkolisanost, za kterou stoji jak obavy ze zpomaleni
ekonomického ristu, tak i téméf nepfedvidatelné tfenice na politické scéné. Zde mizeme zminit obchodni
valky mezi USA a Cinou, spor prezidenta Trumpa s $éfem FEDu Powellem, Brexit & politické jedndni
ohledné italského rozpoétu. Akciové trhy se pohybuji na hranici medvédiho trhu (tj. pokles o vice jak 20 %
od posledniho maximay), nékteré indexy do medvédiho trhu jiz vstoupily. Pfi pohledu na statistiky, od druhé
svétové valky primérné délka medvédiho trhu trvala 13 mésicd, v proméru akciové trhy poklesly o 30,4 %

a celkovy ndvrat na pivodni hodnoty trval 22 mésicd.

Pfiznivéj3i je pohled na fundamentdlni ukazatele, ze kterych Ize sice vysledovat ndznaky zpomaleni
ekonomického ristu, nikoliv viak recesi. Podle na3eho nézoru vychdzeji soucasné turbulence na
finanénich trzich zejména z politické situace nez z ekonomiky samotné. Zdaroven vznikaiji silné emoce,
vétsina novych informaci je vnimdna spise negativng, coz je charakteristickou vlastnosti medvédiho trhu.
Pozitivni zprdvy jakoby neexistuji a pfitom jich neni mdlo. Pfikladem jsou stéle relativné silné odhady
globdlniho rostu pro roky 2019 i 2020, lepsi valuace akcii, o&ekavany miméjsi rost drokovych sazeb &

cena ropy, kterd se nyni pohybuije v blizkosti svych lokdalnich minim.

Jak vnimdme sou&asny vyvoj z pohledu investiéni strategie:

- Domnivdme se, Ze délka medvédiho trhu bude spie kratdi nez delsi. Tomuto napovidd rychlost,
s jakou akciové trhy propadly a jiz zmifované fundamentdlini ukazatele.

- Jsme dlouhodobymi investory, nikoliv krdtkodobymi spekulanty. V téchto vysoce turbulentnich
Casech nedoporuéujeme jakékoliv undhlené vyprodeje stavajicich pozic. Véfime dlouhodobé
strategii, kdy pevné fundamenty pfevazuiji nad kratkodobymi emocemi.

- Vznikaji nové prilezitosti: napf. levnéjsi akcie &i komodity. Pfi otevirdni novych pozic jsme
prozatim opatrni a ,nechytéme padaijici ndz”, doba pro pfipadné strategické ndkupy jesté pfijde.

- Vtuto chvili jsme nastaveni na neutrdlnich hodnotdch u rizikovych aktiv, pro dal3i obdobi

udrZzujeme mirné pozitivni vyhled na akciové trhy.

Zévérem bych Vdm chtél podékovat za divéru a popfét Vam vie nejlepdi do nového roku 2019.

Michal Ondruska, Feditel Gtvaru Asset Management
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ROZMISTENI AKTIV DLE ROZHODNUTI INVESTICNIHO VYBORU

Prosinec 2018 pfinesl na trhy nebyvalou vinu volatility.
Vdnoéni poklesy akciovych trht a ropy lze oznagit
panickym vyprodejem. Investiéni vybor predchdzeijici

témto uddlostem rozhod| o svazeni rizikovych aktiv do

m Akcie
neutrdlni Orovné z pfedchoziho mirného pfevdzZeni.
= Dluhopisy Aktudlni pomér ziskd k cendm amerického akciového
trhu ve vysi 58 % (6,4 % pro evropské akcie)
Hotovost prekondvd vynos 104 letého Treasury o 3,1 % (rizikovd
prémie), coZ je Groved rizikové prémie srovnatelnd s 10-
Alternativni ti letym promérem pro americké akcie. Evropské a dal3i
aktiva

svétové akcie jsou ve srovndni s dluhopisy levné.

Nékteré indikétory nyni dokonce poskytuji ,nékupni”

- signdl pro akcie. Pro dal$i rozhodovéni investiéniho
podvdzens neutrdlni nadvazens vyboru bude kli¢ové jedndni o clech mezi USA a Cinou,

vysledkovd sezéna a rétorika centrdlnich bank.
TAKTICKA ALOKACE AKTIV - AKCIOVE REGIONY

V souéasné dob& mdme na portfoliich nejvétsi véhu

v americkych akciovych trzich, a to pfes 50 %, z toho je

.Seveﬁ”i zhruba 10 % zainvestovdno v technologickém indexu

?\:cf:zo Nasdagq. V evropskych akciovych trzich drzime pfiblizné

23 %, Pacifik (Japonsko) je zastoupen 9 % a rozvijejici

® Pacifik se trhy okolo 17 %. Nase vdhy vychdzeji z globdlniho

akciového benchmarku MSCI ACWI index. V porovnani

Emerging s nim jsme mirné& podvaZeni v USA a pfevdzZeni
Markets

v Evropé a v rozvijejicich se trzich, kde jsou po

propadech valuace pfiznivési.

podvézené neutrdlni nadvdzené

TAKTICKA ALOKACE AKTIV - DLUHOPISY

Vzhledem k pokradujicimu ristu domdci ekonomiky
vroce 2019 (HDP +2,7%, inflace +2,6 % a mzdy
+7,8%) a slabsi CZK nez je prognéza CNB
predpokldddme dalsi zvysovani Grokovych sazeb CNB

= Kratkodobé - zejména v prvnim &ivrtleti 2019. Vynosy dluhopist by

tak mély paralelné rist s moznym zplo§ténim vynosové

Dlouhodobé

kfivky pfi zpomaleni ekonomiky & odlivu zahraniénich

Investi¢ni ) i ) - ) )
stupeft investory. Preferujeme proto kratii splatnosti, kde navic
. vynosy stétnich dluhopist bezpeéné pordzi terminované
Spekulativni L, o o e
stupef vklady. Svétové centrdlni banky postupné sniZuji objem
drzenych dluhopisd, coz negativné pisobi na ceny
dluhopist a likviditu zejména ve spekulativnim stupni.
podvézené neutrdlni nadvdzené

Jejich zastoupeni proto podvaZujeme.

Zdroj: Raiffeizenbank as.
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EKONOMICKA SITUACE A VYVOJ NA TRZICH
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V lofiském roce se na akciovych trzich vyrazné zvysila
volatilita a nervozita investord. Po deseti letech rostu
viechny vyznamné akciové indexy skonéily ve ztrétdch.
Nejhofe si vedly rozvijejici se trhy a némecké akcie,
které za minuly rok ztratily az 18 % své hodnoty. Mezi
vyznamnymi akciovymi indexy si relativné dobfe vedly ty
americké, kdy index S&P 500 zirdcel oproti zaldtku
roku 6 % a index technologickych firem Nasdaq ztracel
jen 4 %. Po oslabeni trhi je S&P 500 méfeny pfes P/E
nejlevné&j$i od Gnora 2016. Ukazatel P/E klesl od své
maximdlni hodnoty 23,3 na 17,1.

Vykonnost dluhopisi v roce 2018 byla vyrazné
ovlivnéna riznymi fdzemi hospoddfského cyklu ve svétg,
nejlepsi  vykonnost zaznamenaly americké  statni
dluhopisy, které se zhodnotily o 1 %. Do ceského
dluhopisového trhu se vyrazné promitl rist Grokovych
sazeb, kdy index ceskych statnich dluhopist odepsal
2 %. Nejhorsi vykonnost vykazoval index evropskych
rizikovych dluhopisy, ktery poklesl o 4 %. Diky sou¢asné
absolutni vy3i Grokovych sazeb v USA a CR povazujeme
stétni  dluhopisy téchto zemi za moZnou zajimavou

investiéni pfileZitost pro rok 2019.

Komoditni trhy byly v roce 2018 ovlivnény vyraznou
volatilitou. Ropa WTI odepsala proti Gvodu roku 25 %.
Z kovi si nejlépe vedlo zlato, které odepsalo jen 3 %.
Obdobné se choval cely kos vzdcnych kovi odepisujici
5 %. Ne pfili§ Gspésné si vedly promyslové kovy, které
oslabily 0 21 %.

Vykonnost ménovych pért z pohledu investora z CR
byla ovlivnéna dvéma hlavnimi trendy:

a) Vyraznym posilenim dolaru, kdy na péru vidi
euru posiloval o vice nez 5 %.

b)  Slabsi korunou, kterd navzdory o&ekévéni CNB
a &ésti trhu oslabila jak voéi euru, tak vié&i dolaru (6 %
USD/CZK a 1 % EUR/CZK).

Zdroj: Bloomberg. Vykonnost jednotlivych aktiv je m&Fena v primérni obchodované méné daného instrumentu za rok 2018.
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VYHLED NA DALSi OBDOBI

Globdlni ekonomika je naddle silnd, a akoliv zfejmé dojde ke zpomaleni jejiho ristu, recesi zatim
neekdme. Rovnéz inflace by se v daldim obdobi méla pohybovat v rozumnych mezich. V poloviné ledna
budou americké firmy zvefejiiovat hospoddiské vysledky a zdroveh manazefi firem predstavi svdj vyhled
na rok 2019. Vysledkovou sezénu a moznou dohodu o clech mezi USA a Cinou povazujeme za kli¢ové
faktory, které budou rozhodovat o budoucim ristu & poklesu akciovych trhi. K tomu Ize samozfejmé
prifadit i budouci politiku FEDu a dal$ich centrdlnich bank. Vzhledem ke zvy$enym rizikdm jsme v tuto
chvili nastaveni na neutrélnich hodnotdch u rizikovych aktiv. V dluhopisové Eésti drzime dluhopisy s krat3i
splatnosti, jelikoz ddle ogekdvame zvySovéni sazeb jak v USA, tak i v CR a v Evropé. Dlouhodobym
akciovym investordm se otevird pfileZitost k investicim, nebof trhy jiz znaéné poklesly a valuace se zdaiji
priznivé. Napfiklad index rozvijejicich se trho MXEF se obchoduje s P/E 11,4 zatimco jeho promér za 10
let je 13,7 (zdroj: Bloomberg). Obdobné jsou na tom i evropské akciové trhy, napf. index Euro Stoxx 50
se obchoduje s P/E ukazatelem 13,4, coz je vyrazné nize, nez byl jeho promér 17,2 za posledni dekadu.
Na akcie a alternativy udrzujeme mirné pozitivni vyhled a jsme pfipraveni k pfipadnému navyseni
rizikovych tfid aktiv.

V ndsledujici tabulce pfiblizujeme nés vyhled na jednotlivé tiidy aktiv na horizontu 3 mésicd:

AKCIE DLUHOPISY HOTOVOST ALTERNATIVY

Dluhopisy < 3Y Energie, ropa

Evropa + rozvijejici
se trhy

Dluhopisy > 3Y Terminotf:lrjé’ :/klody, Nemovitosti
sporici Uty

ROstové sekto
24 Zlato

LEGENDA: POZITIVNi OCEKAVANI NEUTRALNi OCEKAVANiI _

AKTUALITY

Raiffeisen realitni fond bude opét roziifovat své

vt portfolio o dal3i atraktivni nemovitosti! V obdobi
od7.1. 2019 do 22. 2. 2019 probiha upis
nemovitostniho fondu. Sou&asné nemovitostni portfolio

1,0609 zahrnuje brnénsky retailovy H-Park a ndkupni centrum
Galerii Pisek. Trh komerénich nemovitosti Ize o&ekdvat

v probéhu roku i naddle velmi aktivni s pozitivnim vlivem

na vysi ndjmo, ktery je v sou€asnosti tlacen nizkou mirou
neobsazenosti, ale itrzbami obchodnikd. Od prebytku
kapitdlu a stability trhu komerénich nemovitosti |ze

rovnéz o&ekdvat setrvaly stav zdjmu od mezindrodnich

1,0 investorl, tak rostouci podil &eskych investord. Dal3i
11.7.17 11.7.18 informace, véetné informaci o poplatcich a rizicich
Graf: Vyvoj hodnoty podilového listu Raiffeisen realitniho obsazenych v investicich do Raiffeisen realitniho fondu,

fonduod 11.7.2017d0 30.11.2018 . . v v .
isou k dispozici v &estiné na www.rfis.cz.
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http://www.rfis.cz/

UPOZORNENI

Vsechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv
ostatni Udaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku nékupu nebo prodeje jakéhokoli
finanéniho aktiva nebo jiného finan&niho instrumentu. RB doporuduje pfed u&inénim jakéhokoli investiéniho
rozhodnuti ziskdni podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento
dokument s nejvyssi odbornou pééi a v dobré vife, avak neruéi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho
Oplnost nebo pfesnost. RB nenese Z&dnou odpovédnost za jakékoliv 3kody nebo usly zisk zpisobené
jakymkoliv tfetim osobdm pouzitim informaci a Gdajd obsazenych v tomto dokumentu. Raiffeisenbank a.s.
upozorfuje, ze poskytovdni uvedené investiéni sluzby je spojeno s Fadou rizikovych faktord, které mohou
mit vliv na vynosnost nebo zirdtovost investice. Investice nejsou bankovnim vkladem a nejsou pojistény
v rémci fondu poijisténi vkladd. Cim vy3si je ogekdvany vynos, tim vyssi je potencidlni riziko. Doba trvéni
investice ovliviiuje miru rizika. Vynos rovnéz kolisd vzhledem k vykyvim ménovych kurzi. Hodnota
investované céstky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pfiéemz neni zaruéena ndvratnost plvodné
investované &dstky. Minuld vykonnost nezaruluje vykonnost budouci. O&ekdvand vykonnost neni
spolehlivym ukazatelem vykonnosti budouci. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a uddélostem na
finanénich trzich a riziku investiénich ndstroj nemusi byt zajidténo dosaZeni stanoveného investi¢niho cile
klienta. Od vynosi z investic musi byt ode¢tena odména a néklady Raiffeisenbank a.s. sjednané
ve smluvni dokumentaci, pfipadné odména a poplatky uvedené v sazebniku odmén a poplatkd
Raiffeisenbank a.s. Zdanéni majetku klienta vZdy zdavisi na osobnich pomérech klienta a mize se ménit.
Raiffeisenbank a.s. neposkytuje dafové poradenstvi, a proto odpovédnost spojend s dafovymi disledky
investice do dluhopisu zistdvd plné na klientovi. Nabidka investi¢ni sluzby nesmi byt pfedloZena klientovi,

ktery je definovdn jako US person.

Raiffeisen realitni fond investuje pfevdzné do nemovitosti, podrobnosti o investiéni strategii naleznete
v &l. 9 statutu fondu.

Informace o Raiffeisenbank a.s.

Dokument vyhotovila Raiffeisenbank a.s., se sidlem Hvézdova 1716/2b, Praha 4, ICO: 49240901,
zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vloZka 2051. Dohledovym

orgénem nad Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka.

Informace jsou publikovany k datu 7. 1. 2019. Tyto informace se mohou v budoucnu ménit a RB neni

povinna informovat pfijemce dokumentu o zméndch.

Odpovédnd osoba: Michal Ondruska, feditel Gtvaru Asset Management.

Raiffeisenbank a.s. Hvézdova 1716/2b = PO box 64 = 140 78 Praha 4 = tel.: +420 234 401 111 = fax: +420 234 402 111 = e-mail: info@rb.cz
= web: www.rb.cz = IC: 49240901 = zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2051

1Q/2019



